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摘要: 2008 年 9 月，雷曼兄弟向美国联邦破产法庭递交破产申请，引起世界金融界的一场轩然
大波，其高管粉饰报表行为和外部监管失灵等问题一直是学术界关心的重要话题。本文以 2010
年 3 月美国联邦破产法庭对雷曼兄弟破产事件调查结果为契机，针对雷曼管理层如何利用对商
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2008 年 9 月 15 日，世界知名的美国第四大投




司破产案: 破产申请表显示雷曼兄弟负债 6 130 亿






2010年 3月由美国联邦破产法庭委托 Jenner ＆ Block
律师事务所律师、检察官 Anton R． Valukas 完成了





六点: ( 1) 雷曼追求高风险的经营模式，不正确





盘; ( 4) 雷曼采用大量的 REPO 105 交易 ( 即回购
105 交易) ，对其资产负债表进行操纵，篡改其在
资产负债表日对外公布的杠杆率与资产负债规模;
( 5 ) 雷曼的清算银行通过增加抵押品的要求和不
断变化的保障协定，迫使雷曼提供过量的抵押
品，导致其流动资金紧张; ( 6 ) 政府机构对雷曼
提交的相关报告并不重视，致使相关机构并未及


















遵守美国一般公认会计准则 ( Generally Ac-
cepted Accounting Principles，简称 GAAP) ，雷曼对
其金融工具以公允价值进行计量。在 2007 年的第






























CRE组合基于全球房地产集团 ( 即 GREG) ⑥
的每一个业务单位进行估值，GREG 中有三个人对
CRE组合的估值产生重大影响，他们分别是 GREG
的负责人 Mark A． Walsh，在 Walsh 领导之下还有
负责美国部门的 Kenneth Cohen 和负责信贷的 Paul
A． Hughson。根据资料，CRE 资产的估值流程主
要有以下三个步骤: ( 1) PTG 部门的资产经理根
据他们对房地产开发的了解对 PTG资产进行估值，
估值之后将结果呈给 Cohen 和 Walsh; 负责商业证
券和渡性股权的专业人员在估值后则将结果交给
Hughson; GREG 的部门负责人 Walsh 负责将报告








雷曼的 CRE组合主要与 2006 年雷曼的战略选
择有极大的关联。雷曼在 2006 年决定引入更多的
风险资本，雷曼的 CRE投资迅速增加，从 2006 年
年度末的 289 亿美元上升至 2007 年年度末的 552




的 11 月 3 号，Walsh 在发给 FID 负责人 Roger Na-
gioff的邮件中说到计划缓慢降低资产数额，将
GREG的资产数额定在 450 亿美元。但是，尽管雷
曼意识到商业地产市场的低迷，在 2008 年 2 月底
时，GREG的资产负债表上仍然显示有 550 亿美元
的资产，到 2008 年 5 月 31 号时，GREG的 CRE组
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CRE资产组合数额超过 30 亿美元，具体的数据如
表 1 所示。
表 1 2008 年 CRE减值分布情况( 单位:千万美元)
业务单位的净减值
Q1 Q2 Q3 总计
PTG 271 302 504 1 077
渡性股权 72 349 265 686
商业证券 293 195 306 794
SunCal 156 178 212 546
总计 792 1 025 1 286 3 103
2． 审计问题解析。为雷曼提供审计服务的是
国际“四大”会计师事务所之一的安永，在 2011















































( 二) REPO 105







要有两个步骤，第一步: 机构 A 将证券转移给交
易对手机构 B，获取等价值的资金; 第二步: 机构





务。2000 年美国财务会计准则委员会 ( FASB) 发




















业务分为常规的回购交易和 REPO 105 交易。由于
REPO 105 相比正常的回购交易拥有更高的折扣，
正常回购交易的折扣一般在 2%左右 ( 如表 4 所
示) ，而 REPO 105 的折扣则高达 5%。在雷曼的报











使用 REPO 105 交易到 2007 年年初，公司一直将
REPO 105 的交易量控制在 200 － 250 亿美元之间。
但是，从 2007 年中期开始，雷曼在每个季度末大
幅增加 REPO 105 的交易规模，这是因为雷曼的账





易时，假设雷曼 2007 年 12 月 31 日的期末资产负
债表 ( 不包括即将讨论的回购交易及其引起的偿
债交易) 如表 2 所示⑩，进一步假设雷曼在 2007
年年末进行了一笔 500 亿美元的常规回购交易，则
雷曼收到了 500 亿美元的现金，同时也增加了 500
亿美元的债务。这意味着在雷曼的资产负债表中，
现金与担保融资同时增加了 500 亿美元，资产总额






率和净杠杆率分别为 30 和 17。相反的，如果雷曼








对手 500 亿美元及相应利息，而之前 “售出”的
债务工具再次进入资产负债表，由此资产与负债
都会上升，杠杆率也会变得和之前一样。
表 2 雷曼的资产负债表( 不含回购业务)
单位:百万美元
资产 负债和所有者权益
现金 7 500 短期借款 200 000
金融工具 350 000 担保融资 325 000
担保协议 350 000 长期借款 150 000
应收账款 20 000 应付账款 98 000
其他 72 500 所有者权益 27 000
总计 800 000 800 000
总杠杆率瑏瑡 30
净杠杆率瑏瑢 17
表 3 雷曼的资产负债表( 含常规回购业务)
单位:百万美元
资产 负债和所有者权益
现金 57 500 短期借款 200 000
金融工具 350 000 担保融资 375 000
担保协议 350 000 长期借款 150 000
应收账款 20 000 应付账款 98 000
其他 72 500 所有者权益 27 000
总计 850 000 850 000
总杠杆率 31
净杠杆率 19
表 4 雷曼的资产负债表( 含 REPO 105 交易)
单位:百万美元
资产 负债和所有者权益
现金 7 500瑏瑣 短期借款 200 000
金融工具 300 000瑏瑤 担保融资 275 000瑏瑥
担保协议 350 000 长期借款 150 000
应收账款 20 000 应付账款 98 000
其他 72 500 所有者权益 27 000
总计 750 000 750 000
总杠杆率 28
净杠杆率 15
通过上面的数据可以看出将 REPO 105 交易偿
还款项之后，雷曼的资产数额会下降，同时总杠杆










表 5 REPO 105 对雷曼资产负债表的影响






16． 1 15． 4 12． 1
剔除 REPO 105
的净杠杆率
17． 8 17． 3 13． 9





领导人 William Schlich称安永早就知道雷曼的 RE-
PO 105 回购交易，但他表示安永对 REPO 105 交易










































用 REPO 105 交易实现了降低净杠杆率的目的。







































意见: ( 1) 财务报表是否按照适用的会计准则和





































虽然 SFAS 140 号准则中提到针对回购交易，
认为当折扣高于 5%时此回购交易构成销售的条



















① REPORT OF ANTON R． VALUKAS，EXAMIN-
ER，Chapter 11 Case NO． 08 － 13555( JMP) ，U-
NITED STARES BANKRUPTCY COURT
SOUTHERN DISTRICT OF NEW YORK．
② 见“一、雷曼兄弟破产概述”的第二段．
③ FASB在 2006 年 9 月颁布 SFAS 157 号准则，并
规定 2007 年 11 月 15 号之后，所有上市公司都
应采用 SFAS 157 号准则，同时 FASB鼓励企业
尽早采用 SFAS 157，雷曼在 2007 年会计年度
一开始便采用 SFAS 157 号准则对其金融工具
进行确认计量，SFAS 157: Statement of Financial
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Accounting Standards No． 157 Fair Value Meas-
urements．
④ CRE = Commercial Real Estate; 即商业地产．
⑤ Lehman，GREG Update ( Aug． 7，2008) ‘CRE
portfolio was comprised of the Commercial portfo-
lio，Principal Transaction Group(“PTG”) and
Bridge Equity．’．
⑥ GREG: Global Real Estate Group．
⑦ 固定收益部: Fixed Income Division(“FID”) ．
⑧ 常规的回购交易通常享有 2%的折扣．
⑨ SFAS 140: Accounting for Transfers and Servicing
of Financial Assets and Extinguishments of Liabil-
ities ( a replacement of FASB Statement No．
125) ．
⑩ 资料来源: REPORT OF ANTON R． VALUKAS，






瑏瑣 7 500 = 7 500 + 50 000 － 50 000 ( 借来的现金
又用于偿还债务) ．
瑏瑤 300 000 = 350 000 － 50 000 (相当于卖出了 500
亿美元的金融资产) ．
瑏瑥 275 000 = 325 000 － 50 000 ( 现金偿还债务后，
债务减少) ．
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Discussion on Auditing Issues on Lehman Bankruptcy
CHEN Shao － hua，CHEN Ya
( School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China)
Abstract: In September 2008，Lehman Brothers filed for Chapter 11 bankruptcy protection，which then caused a great
uproar to the whole world． Some issues about concealing financial reporting and failure of external supervision soon be-
came the hot topics． Based on the investigation report issued by the U． S． Federal Bankruptcy Court in March 2010，the
essay analyzes in detail how Lehman takes advantage of unreasonable valuation of Commercial Real Estate asset portfolio
and extensive use of“REPO 105”to conceal the deteriorating financial result，and then focuses on the the problems
raised when Ernst ＆ Young had been providing auditing service to Lehman Brothers． It comes to a conclusion that the EY
auditors had been lack of due professional care and the audit procedures had not been properly performed during the audi-
ting period． Only when certified accountants uphold to the audit objectives，maintain due professional skepticism and
persist to the basic principle of“substance over form”，can they take a place in the competitive and challenging market．
Key words: Lehman bankruptcy; valuation of CRE portfolio; REPO 105 transaction; external auditing
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